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公司高管离婚对股价有影响吗？
——基于中国上市公司的实证分析
本文以2006年1月1日~2018年1月31日期间中国A股上市公司发生的30起高管离婚事件作为研究样
本，采用事件研究法实证分析高管离婚事件对股票价格的影响。研究发现，高管离婚事件对上市公司的股
票市场产生显著的短期负向影响；上市公司高管的权力越大，高管离婚引发的投资者负面的市场反应越大；
高管离婚事件中涉及的股权分割比例对其婚变引发的负向市场反应没有显著影响。本文最后从公司角度
提出对策建议。
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一、引言及文献综述
公司战略决策的制定常常受到公司关键高管
的学历、工作经验、情感情绪和市场认知等因素影
响，这些影响因素均与高管的个人生活和社会关系
息息相关，而高管的配偶作为其生活中的重要家庭
成员，在企业管理、家务管理、维系家庭关系等方面
都起着重要的作用。因此，公司高管的婚变会对公
司产生重大影响，成为公司利益相关者必须要面对
的重要风险之一。近年来，频频出现的“天价离婚
案”及其曝光后引发的经济效应，说明了企业高管
离婚不再属于个人隐私，已上升到公告事件，牵涉
到商务问题。因此，针对公司高管离婚对股票价格
影响的研究具有现实意义。
在国外的研究中，Neyland（2011）认为高管离
婚是对CEO的一个重大冲击，它将导致CEO财富减
少。他通过实证发现CEO个人财富变动会降低其
风险容忍度，研究发现CEO离婚后，因董事会根据
其财富变动调整CEO的薪酬计划，导致CEO报酬组
合中现金、股票期权、限制性股票增加，而公司的异
质性风险和整体风险显著降低。因此，高管离婚对
公司绩效产生了负面的影响。Roussanov & Savor
（2012）研究发现当上市公司的CEO是单身时，该公
司的股票波动率较高，并且CEO会采取更为激进的
投资策略。Nicolosi & Yore（2015）通过对 S&P1500
公司的CEO婚姻状况的考察，发现CEO的婚姻重组
与企业的风险偏好之间存在正相关关系。CEO婚
姻状况的改变，包括从单身到结婚或者从已婚到离
婚，会增加企业并购以及大规模资本支出的可能
性。
在国内的研究中，徐莉萍等（2015）从公司治
理、股票价格表现、公司绩效等方面对 13家高管婚
变的上市公司进行深入考察，研究结论表明高管婚
变直接降低了公司的股权集中度，引起了市场的短
期负面反应，造成负债水平降低、资本支出减少、公
司盈利能力下降、股票波动加剧、股票估值水平下
降等不良影响。唐巧玲（2016）认为当进行离婚财
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产分割时，特别是涉及到股权的分割时，不仅会对
夫妻双方的利益产生影响，还可能会对第三方的利
益产生影响，如公司利益、公司股东利益等。因夫
妻离婚股权的分割涉及的范围广且影响的范围大，
所以离婚财产分割中涉及的股权归属问题不能仅
仅视为夫妻私人财产的分割，还要考虑其他相关利
益主体的权益。戴斯沁（2014）认为股权明晰对公
司有重要意义，离婚将引发共同股权的分割，改变
夫妻现有财产关系，在一定时期内会使股权处于不
稳定的状态，从而对公司的发展前景和公众投资者
的利益产生影响。离婚对股份有限公司的影响主
要体现在两个方面：一是会对拟上市公司的上市进
程产生影响；二是会对上市公司的股价产生影响，
主要是离婚会影响上市公司的交易合法性、披露大
股东的离婚事件和披露虚假信息，造成股价下跌。
以上研究多集中于对公司决策、管理层面的探
讨，且多为定性分析，没有对高管离婚事件的经济
效应进行实证分析，更没有从高管离婚事件角度定
量考察对股票价格波动的影响。本文拟通过对上
市公司高管离婚案例和相关数据的收集和筛选，按
照事件研究法（CAR）中的市场调整法构建衡量高管
婚变对股价影响的指标，实证分析高管婚变事件与
公司股价波动之间的相互关系，探究上市公司高管
离婚事件对股价的影响。
二、研究假设
高管的婚姻状态是高管个人特质之一，高管婚
变将使其个人生活发生重大变化，从而会对其所做
出的决策、公司业绩和投资风险产生影响。本文认
为，高管婚变事件增加了公司前景的不确定性，损
害了投资者信心，可能会对股票市场表现产生负向
影响。投资者通过媒体报道和公司公告得知高管
离婚的消息，根据有效市场假说理论，所有可知的
影响股票价格的因素都会反映在股票价格中，故而
高管婚变事件的经济后果也会反映在股票价格
中。但是高管婚变事件这一“坏消息”对股票价格
的冲击是短期的，且由于市场投资者的治理效应，
股票价格将进行自我调整，甚至反转。因此，本文
提出如下假设：
假设 1：高管婚变事件短期内将引发上市公司
股价下跌，进而减损公司的整体价值。
公司高管是公司运营的核心人物，是公司战略
决策的制定者，高管的决策权力在公司运营发展中
起着举足轻重的作用。而公司高管离婚会改变公
司的股权结构，大部分高管离婚后的持股比例会下
降，这会影响该高管在公司的地位和董事会席位，
从而可能间接影响公司的决策方向。一般来说，当
公司的决策权集中在少数关键高管手中时，公司的
运营管理高度依赖这些关键高管，这一定程度上助
长了公司的“人治”文化，而忽视了正式制度的建
设。在这种权力结构的公司中，高管婚变可能会对
公司经营决策管理造成一定影响，并给公司市场价
值增值带来消极的影响，这是公司和投资者必须面
对的重要风险之一。因此，本文提出如下假设：
假设2：高管掌握的权力越大，其婚变事件引发
的投资者的负面市场反应就越强。
因高管离婚涉及股权分割，在大多数情况下会
涉及个人财产和股权分割，根据《中华人民共和国
证券法》《公开发行证券的公司信息披露内容与格
式准则》等相关规定，持股比例在 5%以上的高管需
要对股份变动情况进行公告。近年天价离婚案频
现，财产分割中涉及的股权分割是离婚对高管最大
的影响。股权分割比例的大小直接关系到高管离
婚对高管的伤害程度，决定高管财富削减程度以及
公司股权结构是否会重新排位等问题。如果分割
比例较大，会改变公司股权结构，使高管丧失对公
司的控制权，甚至引发权力之争，这将间接影响上
市公司运营管理和长远发展。离婚是否涉及股权
分割至关重要，股权分割的比例关系着高管婚变事
件对企业的影响程度。因此，本文提出如下假设：
假设3：高管婚变事件中涉及股权分割时，分割
比例越大，其婚变事件引发的投资者的负面市场反
应就越强。
三、样本选取与数据来源
本文选取 2006年 1月~2018 年 1月期间我国A
股上市公司发生的高管离婚公告事件作为研究样
本。为了确定本文研究的样本公司，笔者在网络搜
集高管离婚的相关新闻，搜索的关键字包含“高管”
“总裁”“董事长”“总经理”等高管职位名称，并与
“离婚”“婚变”等词结合。根据搜索到的信息，在
Wind数据库中以“离婚”为关键词搜索上市公司高
管离婚公告全文，对上述事件进行核实。截至2018
年 1月 31日，共有 175家公司在其公告中提及离婚
事项，其中有 70家公司在“首次公开发行股票招股
说明书”中提及公司上市前的高管离婚，39家公司
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在“发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金
报告书”中提及公司关联方的高管离婚，10家公司
因涉及股份比例较小只在年度报告中提及高管离
婚，19家公司在其他各类报告中提及高管离婚，所
以这 138家公司不作为本文的研究样本。“ST宝龙”
“华昌达”“阳谷华泰”的公告提及的因高管离婚而
分割的股份还未进行过户，“英唐智控”“三维丝”在
公司签署重大协议停牌期间发布高管离婚公告，导
致无法获取公司股价波动情况，“建研集团”“博思
软件”因公告时间与上市时间过于接近，无法提取
有效数据进行实证分析，所以这 7家公司也予以剔
除。本文最终确定30家公司为研究样本，具体情况
如表1所示。上市公司关键高管离婚事件数据是通
过对上市公司发布的离婚公告整理得到，相关财务
数据、股票交易数据、高管个人特征信息、关键高管
权力的相关度量数据来自Wind数据库和国泰安数
据库，同时结合专业媒体门户网站的相关信息对数
据进行核对与补充。本文中样本公司的选取不包
括真功夫和日照钢铁等非上市公司，以及龙湖地产
和土豆网等海外上市公司。
表1 高管离婚事件样本情况
续表1
四、研究设计
（一）研究方法
本文采用事件研究法（CAR）来衡量公司高管离
婚事件对股价的短期影响情况，通过市场调整法，
以事件窗口期内个股的行业指数收益率作为代表
预期收益率的市场收益率，进而计算出累积超额收
益率（CAR），用累积超额收益率（CAR）来表示短期
上市公司股票的市场反应。具体来说，第一，事件
日的确定：以高管离婚事件的首次公告日作为事件
公告日，事件公告日在事件窗口期内被定义为第 0
天，如果事件公告日为股市休市日或是股票停牌
日，则将股市休市或股票停牌后的第一个股票交易
日作为事件公告日，定义为第0天。第二，事件窗口
期的确定：通过在百度中以“离婚高管姓名+离婚”
等作为关键词搜索每个样本的相关新闻信息，笔者
发现公司发布高管离婚公告的日期与高管离婚事
件被媒体报道的最早日期较接近。本文选取了[-3，
3]作为事件窗口进行实证分析。第三，累积超额收
序号
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
名称
华测检测
硅宝科技
蓝色光标
华平股份
汤臣倍健
捷成股份
纳川股份
电科院
永利带业
梅安森
赢时胜
迪瑞医疗
五洋科技
精伦电子
行业
电子仪器
化工
文化传媒
软件服务
食品饮料
软件服务
水泥建材
输配电气
塑料制品
电子仪器
软件服务
医药行业
机械
电子仪器
股票代码
300012
300019
300058
300074
300146
300182
300198
300215
300230
300275
300377
300396
300420
600355
公告日期
20170628
20111130
20110514
20120426
20161229
20150306
20130828
20160128
20120706
20121122
20170623
20160310
20160914
20060210
高管职务
董事长、
总裁
董事、
总经理
董事
董事
董事、
总经理
副总经理
董事长
董事、
副总经理
副董事长、
副总经理
董事、
副总经理
董事、
副总经理
董事长、实
际控制人
股东
董事
离婚前
持股%
11.87%
18.44%
9.62%
19.26%
1.51%
0.6%
32.29%
13.33%
10.72%
5.11%
8.10%
3.93%
2.78%
9.35%
序号
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
名称
金科股份
远光软件
神开股份
新世纪
梦洁股份
豪迈科技
一心堂
葵花药业
神州泰岳
银禧科技
唐德影视
麦迪科技
昆山万维
恒泰实达
鹭燕医药
金溢科技
行业
房地产
软件服务
机械
软件服务
纺织服装
汽车
医药行业
医药行业
软件服务
塑料制品
文化传媒
软件服务
软件服务
软件服务
医药行业
电子仪器
股票代码
000656
002063
002278
002280
002397
002595
002727
002737
300002
300221
300426
603990
300418
300513
002788
002869
公告日期
20170401
20110223
20141209
20120427
20170126
20150520
20170104
20170713
20131012
20170826
20171010
20171017
20160913
20170425
20161107
20180118
高管职务
实际控制
人、董事会
主席、执行
董事
董事长
董事
董事长
实际控制
人、董事长
董事、董事
会秘书
董事长
董事长、
总经理
董事长
董事长、
董事
董事
实际控制
人、股东、
董事长、
总经理
董事会秘
书、副总经
理
股东、董事、
副总经理
实际控制
人、董事长、
总经理
离婚前
持股%
9.55%
4.95%
17.13%
21.59%
37.41%
13.07%
33.75%
14.96%
13.78%
19.4%
8.01%
24.4%
35.09%
0.42%
1.56%
11.2%
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益率（CAR）的计算：本文采用市场调整法计算累计
超额收益率（CAR），并采用市场模型法对市场调整
法得出的结论进行稳定性检验。具体的累积超额
收益率（CAR）的计算公式为：
CAR[t1，t2]=∑
t = t1
t2
ARi, t =∑
t = t1
t2 (Ri, t -Rm, t)
其中，CAR[t1，t2]表示在事件窗口期[t1，t2]内上市
公司股票的累积超额收益率。ARi，t表示上市公司股
票 i在第 t日的超额收益率。Rm，t表示市场收益率，
即上市公司股票 i所属行业在第 t日的收益率。Ri，t
表示上市公司股票 i在第 t日的个股收益率。公式
中上市公司的行业收益率数据来自Wind数据库，个
股收益率数据来自国泰安数据库。
（二）自变量设置
虽然国内外文献没有形成一种统一的高管权
力度量方法，但大量文献研究多采用独立董事比
例、两职兼任、董事会规模、高管任期、机构投资者
持股集中度等来衡量高管权力，且董事长与总经理
存在两职合一、高管的持股比例越高、董事会规模
越大、董事会的独立性越低、高管任期越长，公司高
管的权力就越大。因此，本文从以下 6个方面构建
一个综合的高管权力指标（power）：一是两职兼任情
况。当公司高管完全或部分两职合一时取 1，否则
取 0；二是高管任期情况。以高管担任公司高级管
理者的任职年限是否超过样本中高管任职年限的
中位数作为取值标准，当高管任期大于样本中位数
时取 1，否则取 0；三是高管持股比例。以高管分割
前持有公司股份份额是否超过样本中高管持股比
例的中位数作为取值标准，当高管的持股比例大于
样本中位数时取 1，否则取 0；四是高管持股排名。
以高管分割前持有股票份额排名是否小于样本中
高管持有股票份额排名的中位数作为取值标准，当
高管持股排名小于或者等于样本中位数时取 1，否
则取 0；五是董事会独立性。以内部董事占比是否
大于样本中位数作为取值标准，当内部董事占比大
于样本中位数时取 1，否则取 0；六是董事会规模。
以各上市公司董事会人数是否大于样本中董事会
人数的中位数作为取值标准，当董事会人数大于中
位数时取 1，否则取 0。然后，将上述 6个方面的取
值加总，得到高管权力衡量指标，该指标的数值越
大，高管的权力就越大。最后，构建一个高管权力
的哑变量，以高管权力综合指标是否大于样本高管
权力指标的中位数作为取值标准，当高管权力综合
指标大于样本中位数时取1，否则取0。
本文还需构建一个股权分割比例的哑变量
（equity）来衡量离婚对高管的影响程度。高管股权
分割比例越大，财产损失就越多，对其造成的影响
就越大。本文以离婚股权分割比例是否大于样本
中股权分割比例的中位数为取值标准，当离婚股权
分割比例大于样本中位数时取1，否则取0。
（三）模型构建
针对提出的假设1，本文通过T检验方法检验关
键高管离婚事件的累积超额收益率（CAR）的均值是
否显著小于 0，以此分析上市公司高管离婚事件对
股票市场的短期影响情况。针对假设2和假设3，为
了研究高管权力和股权分割比例对高管婚变事件
的短期市场反应是否显著，本文设计的回归模型如
下：
CAR[t1，t2]=β0+β1Power+β2Equity+β3∑Control+ε
其中：CAR[t1，t2]为因变量；β0为截距项；Power
是代表高管权力的自变量；Equity是代表股权分割
比例的自变量；∑Control是代表相关控制变量，ε是
随机扰动项。借鉴事件研究相关文献的研究方法，
本文控制了总股本（capital）、负债水平（leverage）、股
权集中度（large）、公司规模（size）、市净率（MB）、市
值账面比（MTB）等公司财务特征变量。其中：Size
取值为公司上年末总资产的自然对数；Capital取值
为公司上年末总股本的自然对数；Leverage取值为
公司上年末总负债占总资产的比值；Large取值为第
一大股东持股份额占总股本的比重；MB取值为公
司上年末每股市价与每股净资产的比值；MTB等于
公司上年末总市值与股东权益账面价值的比值。
模型中涉及的变量具体如表2所示。
表2 变量描述表
变量类型
被解释
变量
解释变量
控制变量
变量名称
累积超额
收益率
高管权力
股权分割
比例
公司规模
总股本
负债水平
变量代码
CAR[t1，t2]
Power
Equity
Size
Capital
Leverage
变量定义
[t1，t2]事件窗口期内股票的
累积超额收益率
当高管权力大于样本中位数
时取1，否则取0
当离婚股权分割比例大于样
本中位数时取1，否则取0
公司上年末总资产的自然
对数
公司上年末总股本的自然
对数
公司上年末总负债/
总资产
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续表2
五、实证分析
（一）描述性统计分析
本文主要变量的描述性统计结果如表 3所示。
从表3可知，在事件窗口期[-3，3]内的代表短期市场
反应的累积超额收益率（CAR）的中位数和均值都小
于 0，且累积超额收益率（CAR）的极小值的绝对值
较大，这说明高管离婚事件会造成股价的下跌，甚
至可能对股价产生较大的负面影响，这与本文假设
1的理论预期相符。
表3 描述性统计
（二）相关性分析
本文通过 SPSS软件分析了解释变量与被解释
变量之间的相关性，描述了各主要变量的Pearson相
关系数，如表4所示。第一，事件窗口期内的累积超
额收益率（CAR）与高管权力Power的相关系数都是
负数，且统计上显著，与假设2的理论预期相符。第
二，事件窗口期内的累积超额收益率（CAR）与分割
比例虚拟变量（equity）的相关系数在统计上不显著，
与假设3的理论预期不相符。第三，公司规模（size）
与总股本（capital）正相关（r=0.469，p<0.01），意味着
公司资产越多，发行性股票就越多。第四，公司规
模（size）与资产负债率（Leverage）正相关（r=0.414，
p<0.05），意味着公司资产规模越大，公司的资产负
债率就越高。其他变量之间相关系数的绝对值大
部分都小于 0.50，说明将这些变量纳入回归模型中
不会存在严重的多重共线性问题。
（三）假设检验
假设 1的检验：本文通过 T检验方法检验了事
件窗口期内投资者对于上市公司高管离婚事件的
短期市场反应的平均值。本文选择事件窗口期[0，
2]、[0，3]、[0，4]与[-1，0]、[-2，0]、[-3，0]内的累积超常
收益率（CAR）的均值进行对照比较。从表5可以看
到：第一，在事件窗口期[0，2]、[0，3]、[0，4]的累积超
额收益率（CAR）小于0的样本量都超过了总样本的
二分之一，初步支持了假设 1；第二，在事件窗口期
[-1，0]、[-2，0]、[-3，0]里，累积超常收益率CAR的均
变量
CAR[-3，3]
Power
Equity
Size
Leverage
Capital
Large
MB
MTB
样本
30
30
30
30
30
30
30
30
30
极小值
-20.499
0
0
11.834
3.2
18
9.79
1.047
0.084
极大值
11.094
1
1
29.425
79.38
22
53.9
17.202
14.613
均值
-2.705
0.666
0.533
21.240
27.671
19.32
28.254
5.460
0.930
中位数
-1.58
0
1
21.192
23.45
19.35
25.47
4.157
0.285
标准差
7.718
0.479
0.507
2.552
20.689
1.068
11.956
3.796
2.671
变量
1 Power
2 Equity
3 Size
4 Leverage
5 Capital
6 Large
7 MB
8 MTB
9 CAR[-3，3]
1
1
-0.094
0.099
0.193
0.246
-0.232
-0.043
-0.216
-0.411*
2
1
-0.172
0.173
-0.01
-0.005
0.167
-0.173
0.181
3
1
0.414*
0.469**
0.12
-0.001
0.135
-0.337
4
1
0.449*
0.065
0.216
0.401*
-0.367*
5
1
0.074
0.086
0.026
-0.50**
6
1
0.203
0.05
-0.045
7
1
-0.312
-0.005
8
1
-0.194
9
1
表4 相关性分析结果
注：* 、**和***分别代表在10%、5%和1%水平上显著相关。下同。
变量类型
控制变量
变量名称
股权集中度
市净率
市值账面比
年度哑变量
变量代码
Large
MB
MTB
Year
变量定义
第一大股东持股份额/
总股本
公司上年末每股市价/
每股净资产
公司上年末总市值/
股东权益账面价值
年度哑变量
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值 T检验都不显著；第三，事件窗口期[0，2]、[0，3]、
[0，4]的累积超额收益率（CAR）的均值T检验都至少
在10%的统计水平下显著小于0。这些结果综合表
明，公司高管离婚事件短期内会引发上市公司股价
下跌，假设1通过检验。
表5 各事件窗口累积超额收益率及其
统计显著性检验
假设2的检验：本文将高管权力（Power）根据其
中位数划分为两组，分别是Power=0组（不大于中位
数）与Power=1组（大于中位数），并进行了组间的差
异分析，组间均值差异 T检验结果如表 6所示。通
过比较两个分组的均值，发现 Power=1组的均值远
远小于Power=0组。同时，Power=1组的累积超额收
益率（CAR）相较于Power=0组均值的T检验都在5%
的统计水平下显著更小。这证明与权力较小的高
管相比，权力较大的高管的离婚事件会引起投资者
更显著的且较强的短期负面市场反应。因此，T检
验分组结果的差异支持了假设2，即高管权力越大，
投资者会产生更大的负面市场反应，从而高管离婚
事件会给上市公司造成更大的负面影响。
表6 事件窗口期累积超额收益率组间
差异分析结果
假设 3的检验：根据样本公司高管股权分割比
例将样本划分为两组，Equity=0组（不大于中位数）
和Equity=1组（大于中位数）。表 6数据表明，在所
有事件窗口期内，Equity=0组与Equity=1组的累积
超额收益率（CAR）的均值都小于 0，且 Equity=0组
与Equity=1组的均值T检验不存在显著差异。该结
果表明，无论高管股权分割比例大小，高管离婚事
件都会引发负向的市场反应，但是上市公司高管离
婚股权分割比例的大小不会对高管离婚事件引发
的股价下降程度造成巨大影响，即结论不支持假设
3。
（四）多元回归分析
为了进一步验证假设 2和假设 3，本文以 30个
上市公司高管离婚事件为样本，以累积超额收益率
（CAR）作为因变量，高管权力变量（Power）和股权分
割比例（Equity）作为自变量，并对年份和相关控制
变量进行控制，建立多元回归模型进行实证分析，
以检验高管权力和股权分割比例对高管离婚事件
引发短期股价下跌的具体影响情况，多元回归分析
结果如表7所示。
根据表 7数据显示，所有事件窗口高管权力都
对累积超额收益率有10%以内统计显著的负回归系
数，这表明高管的权力越大，其离婚事件将引发的
投资者的负面短期市场反应越大。究其原因，高管
权力代表着其在公司中的地位、影响力和控制决策
权力，高管权力越大，其对公司的影响力也越大，当
其因离婚导致手中持有的公司股权减少时，高管本
人在公司的权力被削弱，由此引发股权结构变动、
控制权变动、公司发展战略变动等一系列动荡的可
能性较大，对公司造成的负面影响也越大。因此，
高管权力对因高管离婚引发的上市公司股价下跌
产生显著性影响，检验结果支持假设2。
表7 市场调整法的多元回归分析结果
事件窗
[0，2]
[0，3]
[0，4]
[-3，0]
[-2，0]
[-1，0]
>0 样本量
7
12
13
13
13
13
<0 样本量
23
18
17
17
17
17
均值（%）
-2.463055921
-2.248005904
-1.880463736
-0.2245
-0.3417
-0.5026
中位数(%）
-1.383903577
-1.918017163
-0.553642056
0.9922
-0.3701
-0.7491
T 检验
0.015**
0.05**
0.096*
0.799
0.679
0.444
超额收益率
CAR[-3，3]
超额收益率
CAR[-3，3]
Power=0
样本量
19
Equity=0
样本量
14
均值
0.582854983
均值
-1.568936701
Power=1
样本量
11
Equity=1
样本量
16
均值
-5.082344312
均值
-1.429151809
T值
（1）vs（2）
2.388**
T值
（1）vs（2）
-0.976
变量
Power
Equity
Size
Leverage
Capital
Large
MB
MTB
截距
年度变量
样本量
R2
因变量CAR[-3，3]
系数
-7.162
-0.175
-0.153
-0.077
-2.375
-0.079
-0.522
-0.727
71.007
控制
30
0.603
T值
-1.859*
-0.054
-0.216
-0.62
-1.205
-0.537
-1.005
-0.954
2.03
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与表 6分组差异分析结果类似，表 7中的多元
回归分析结果显示，在事件窗口回归结果中，股权
分割比例的系数都为负，但是股权分割比例
（Equity）对累积超额收益率（CAR）没有得到统计上
显著的回归系数，这表明检验结果不支持假设3，高
管离婚股权分割比例大小对投资者的负向市场反
应没有显著性影响。因此，假设3不成立。
（五）稳健性检验
为了加强数据的研究方法和指标解释能力的
可靠性和说服力，本文采用市场模型法对市场调整
法进行稳健性检验。通过选取事件发生之前的
[-120，-31]作为估计窗口期，以此来预期正常收益
率并计算累积超额收益率（CAR）。回归结果显示①，
在事件窗口期内，高管权力（Power）都得到10%以内
显著的负回归系数，而股权分割比例（Equity）都得
到没有显著关系的负回归系数。通过市场模型法
得到的稳定性检验多元回归分析结果和市场调整
法得到的多元回归分析结果是一致的，高管权力
（Power）对窗口事件期内累积超额收益率（CAR）影
响显著，即高管权力越大，其离婚对股价下跌造成
的影响越大；而股权分割比例（Equity）对窗口事件
期内累积超额收益率（CAR）影响不显著，即不论高
管离婚股权分割比例大小，高管离婚事件都会对股
价下跌造成影响。运用市场模型法进行检验的结
果支持假设 2，不支持假设 3。因此，本文的研究结
论是稳健的。
六、结论及建议
本文以中国 A 股上市公司 2006 年 1 月 1 日~
2018年 1月 31日之间发生的 30起高管离婚事件作
为研究样本，使用事件研究法实证分析高管离婚事
件对股票价格的影响，得出如下结论：一是高管离
婚事件使股票市场产生显著的负向短期累积超常
收益，会给公司的市场价值带来损失。这在一定程
度上凸显了高管作为公司的管理者或者控股者的
私人问题对公司的影响力；二是高管婚变事件窗口
期内，高管权力对公司短期累积超额收益产生显著
性影响，即上市公司高管权力越大，高管离婚引发
的投资者负面市场反应越大；三是高管离婚事件中
涉及的股权分割比例对其引发的负向市场反应没
有显著性差异，说明无论分割比例大小，高管离婚
均会对股票市场产生负面影响。
基于高管离婚事件会对上市公司产生负面影
响的可能，从上市公司角度看，要完善公司治理结
构和股东家庭财产约定，可在上市公司设立之初达
成协议，要求各股东签署婚姻财产约定，以防控股
股东婚变在公司控制权上产生分歧，以此增强股权
结构的稳定性，规避高管离婚股权分割所产生的公
司治理问题，降低对婚变上市公司的影响。同时，
上市公司可以选择恰当的时间发出离婚涉及的股
权变动公告，例如在节假日期间，从而给市场消化
信息的缓冲时间，减少投资者对公告过度反应的
发生概率。根据现实中高管离婚案例的分析，相比
于上市公司而言，高管离婚对拟上市公司会造成更
大的负面影响。实控人和高管的婚变可能使上市
计划被搁置，甚至泡汤，更甚者可能使公司未来的
发展一蹶不振。因此，从拟上市公司角度看，可以
恰当地选择离婚时机，比如“先上市、再离婚”，以防
对投资者信心和公司的上市进程产生影响。
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